B Riskpremien pa den
svenska penningmark-
naden — erfarenheter
fran krisen

AV ALBINA SOULTANAEVA OCH MARIA STROMQVIST!

Albina Soultanaeva doktorerar inom nationalekonomi vid Umea universitet. Hon dr verksam
vid Riksbanken, avdelningen for finansiell stabilitet.

Maria Strémqvist ar ekonomie doktor fran Handelshogskolan i Stockholm. Hon ar verksam
vid Riksbanken, avdelningen for finansiell stabilitet.

I denna artikel analyserar vi hur riskpremien pd den svenska penning-
marknaden har padverkats av den finansiella turbulensen. Véra resultat
visar att den svenska marknaden har paverkats betydligt av chocker fran
den amerikanska marknaden, men inte frdn den europeiska. Resultaten
avsl6jar ocksa att riskpremien pa den korta penningmarknaden under
krisens forsta skede frdmst bestod av likviditetsrisk. Under krisens senare
skede skedde emellertid en f6rskjutning frén likviditetsrisk till kreditrisk.
Detta har viktiga policyimplikationer fér centralbankerna.

1. Inledning

De internationella finansmarknaderna har med tiden blivit alltmer 6ppna
och ndra sammankopplade med varandra. Internationaliseringen av
finansmarknaderna har dock haft bade positiva och negativa effekter. A
ena sidan frdmjar internationella finansmarknader en bdttre riskspridning
och diversifiering. A andra sidan kan smittoeffekterna bli allvarligare nar
det intraffar en finansiell kris. Den nuvarande krisen borjade visserligen i
USA, men har efterhand utvecklats till en global kris. Darfor befinner sig
beslutsfattarna i Sverige idag i en helt annan situation dan pd 1990-talet,
da de svenska bankerna drabbades av en inhemsk finansiell kris. | dagens
globala klimat &r det viktigt att forsta hur och i vilken utstrackning de
svenska finansmarknaderna paverkas av krisen for att man ska kunna
vidta relevanta och lampliga policydtgarder som lindrar effekterna pa det
inhemska banksystemet och realekonomin.

" E-post: maria.stromqvist@riksbank.se och albina.soultanaeva@riksbank.se. Vi vill tacka Michael Andersson,
Lars Frisell, David Kjellberg och Anders Rydén for vardefulla diskussioner och synpunkter. Vi bar det fulla
ansvaret for eventuella felaktigheter.
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Syftet med denna artikel ar darfor att undersoka i vilken grad risk-
premien pa den korta svenska penningmarknaden har paverkats av
utvecklingen pé de europeiska och amerikanska marknaderna fére och
under krisen. Vi underséker ndrmare bestdmt hur riskpremien och en av
dess komponenter — kreditrisken — har utvecklats, varvid sarskild tonvikt
laggs pa systematisk risk? (dvs. marknadsrisk eller icke diversifierbar risk)
och spridningseffekter av finansiell oro. Vi forsoker mer specifikt besvara
foéljande frdgor: Har den systematiska risken férdndrats under krisperioden
jamfort med perioden fore krisen? Vilka faktorer styr riskpremien pa den
korta penningmarknaden och férekommer det spridningseffekter fran de
amerikanska och europeiska marknaderna?

Riskpremien dr den extra avkastning som investerare kraver for
att bara risk. Riskpremien kan variera dver tiden eftersom investerarnas
syn pd den underliggande risken och deras instéllning till risk férdndras.
Pa penningmarknader kan korta réntor till exempel spegla bade likvidi-
tets- och kreditriskpremier. | denna artikel delar vi in riskpremien pa den
svenska penningmarknaden i en kreditriskdel och en likviditetsstyrd del fér
att gora det lattare att undersdka hur dessa komponenter har férandrats
over tiden. Det dr viktigt att forsta vad penningmarknadens riskpremie
bestédr av och hur dess sammanséattning paverkades under krisen, efter-
som denna spread far effekter pa realekonomin genom till exempel de
rorliga lan som &r knutna till den (daribland bolén).3 Ju storre kunskaper
vi har om riskpremien, desto lattare blir det att genomféra korrekta och
relevanta policydtgarder for att minska spreaden. Beroende p& om riskpre-
mien under en kris huvudsakligen utgors av kreditrisk eller likviditetsrisk
kan centralbanker och andra myndigheter till exempel vélja att fokusera
pa kapitaltackningen i finansiella institut eller pa att 6ka likviditeten i
det finansiella systemet. Som Internationella valutafonden (IMF) (2009)
pdpekar kan férmédgan att minska penningmarknadsspreaden dven ha en
positiv inverkan pa andra spreadar, ddribland kreditspreadarna (dvs. rén-
tedifferensen mellan foretagsobligationer och statsobligationer).

Artikeln har féljande uppldgg. | ndsta avsnitt beskrivs datamaterialet.
| avsnitt 3 studeras hur riskpremien pd den korta svenska penningmarkna-
den utvecklades fore och under krisen i férhéllande till de europeiska och
amerikanska riskpremierna. | samma avsnitt underséks dven hur chocker
har spridit sig fran de amerikanska och europeiska marknaderna till den
svenska marknaden. | avsnitt 4 analyseras data om kreditrisken, med
CDS-spreadar (credit default swaps) som approximation, under perioden
fore krisen och under krisperioden. | avsnitt 5 gors en indikativ dekompo-

2 Systematisk risk & den gemensamma risken for hela marknaden. Den kvantifieras i denna artikel genom
korrelation.
3 Se Karlsson m.fl. (2009) fér en diskussion om sambandet mellan rdntor och realekonomin.
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nering av riskpremien pa den korta penningmarknaden i en kreditriskdel
och en likviditetsriskdel. | det sista avsnittet presenterar vi slutligen véra
slutsatser.

2. Data

Datan for penningmarknadsspreaden har hdmtats frdn Reuters EcoWin
for de svenska, amerikanska och europeiska marknaderna. Skillnaden mel-
lan interbankrdntan med tre manaders 16ptid och den forvéntade fram-
tida dagsldnerantan anvéands for att berdkna riskpremien pd den korta
penningmarknaden. For Sverige anvands Stibor som interbankrédnta och
STINA-swapkontrakt som approximation for framtida dagslanerantor.*
Motsvarande variabler fér euroomradet &r BBA Libor och EONIA-swap-
kontrakt, och féor USA BBA Libor och OIS-kontrakt.?

Datan avser perioden 2 januari 2006-30 juni 2009 och omfattar ett
urval av totalt 912 dagliga observationer. Urvalet 4r indelat i tvd sepa-
rata perioder: perioden fore krisen fran den 2 januari 2006 till den 31 juli
2007, och krisperioden fran den 1 augusti 2007 till den 30 juni 2009. | de
flesta diagrammen redovisas emellertid perioden frén januari 2007—juni
2009, eftersom vi anser att denna period ger tillrdcklig information om
perioden fore krisen.

Nar det géller kreditriskmattet, ddr spreadar mellan CDS-kontrakt
med fem ars [6ptid anvands som approximation, kommer data om euro-
omréadet fran Reuters EcoWin (iTraxx Financial Index) och om USA fran
Bloomberg (CDX). CDS-kontrakt med fem &rs [6ptid anvands eftersom
de ar de mest likvida instrumenten. Uppgifterna om CDS-spreadar for
de fyra storsta svenska bankerna (Svenska Handelsbanken, Nordea, SEB
och Swedbank) kommer frdn Handelsbanken Capital Markets. Uppgifter
for de olika svenska bankerna finns bara tillgdngliga frdn den 30 januari
2006. Ett lika viktat index for de svenska bankernas CDS-spreadar har
konstruerats som ett matt pa kreditrisken pa den svenska marknaden.
Sammanlagt har 858 dagliga observationer anvénts i analysen av kredit-
risken.

4 STINA anvédnds eftersom det inte finns ndgon dagsldnerdnta fér den svenska marknaden. Eftersom STINA
ar en tomorrow/next-ranta, dvs. en rdnta som I6per fran morgondagen till dagen darefter, kommer den
att vara ndgot hogre an en genuin dagslaneranta. Vi utfor ett robusthetstest varigenom STINA korrigeras
genom avdrag av ett glidande medelvérde av skillnaden mellan tomorrow/next-réantan och reporéantan.
Valet av ranta paverkar inte resultatet.

5 Ett OIS-kontrakt &r en swap dér den rorliga delen &r knuten till ett offentliggjort index av dagliga dagsléne-
rantor. De tvd parterna kommer dverens om att pa forfallodagen, och pa grundval av ett 6verenskommet
teoretiskt belopp, utbyta mellanskillnaden mellan den upplupna réantan enligt en 6verenskommen fast ran-
tesats och den upplupna réntan enligt ett geometriskt genomsnitt av den rérliga indexrantan.
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3. Riskpremien pd den korta penningmarknaden
3.1 HANDELSEUTVECKLINGEN

| detta avsnitt analyserar vi utvecklingen for riskpremien pa den korta
svenska penningmarknaden och jamfér den med riskpremierna i euro-
omradet och USA. Innan den finansiella turbulensen brot ut i augusti
2007 lag riskpremierna pa stabila och relativt laga nivaer pa samtliga tre
marknader (se diagram 1). Riskpremien pd den korta penningmarknaden
var till exempel i genomsnitt omkring fem rantepunkter i Sverige och
euroomradet och sju rdntepunkter i USA under perioden fore finanskrisen,
vilket framgér av panel A i tabell 1. Volatiliteten var ocksa lag pa samtliga
tre marknader under perioden fore krisen. Enligt Heider m.fl. (2008) visar
den laga rantespreaden pa interbankmarknaden i Europa och USA under
perioden fére augusti 2007 att interbankmarknaden fungerade vél och att
dven lantagare med lag risk deltog pa marknaden.

Diagram 1. Kortsiktig riskpremie

Diagrammet visar utvecklingen av spreaden mellan interbankrantan med tre manaders

16ptid och dagslanerdntan fran januari 2007 till juni 2009 for Sverige, euroomradet och
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| augusti 2007 steg riskpremierna for de korta penningmarknadsréan-
torna kraftigt. Uppgangen var en foljd av oron 6ver forluster orsakade av
strukturerade produkter med anknytning till amerikanska subprimelan.
Subprimeproblemen var visserligen begransade till USA, men eftersom
lanen hade salts vidare utanfor USA spred sig problemen snabbt till andra
marknader. Osdkerheten om var forluster skulle uppsta gjorde att banker
och andra finansiella institut blev mer forsiktiga med att ge lan till varan-
dra. Detta ledde till att likviditetsrisken steg och till att bankerna bérjade
hamstra likviditet, vilket i sin tur paverkade interbankmarknadernas funk-
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tion (Sveriges riksbank (2008a)). Riskpremierna steg till att bérja med till
som hogst 6ver 100 rantepunkter i december 2007 pd de amerikanska
och europeiska marknaderna. Darefter sjonk riskpremierna nagot efter
det att Federal Reserve och andra centralbanker hade tillfort likviditet.
Riskpremierna steg aterigen i februari 2008 efter det statliga dvertagandet
av Northern Rock och senare Bear Sterns kollaps. Heider m.fl. (2008) drar
slutsatsen att den hoga spreaden var ett tecken pa att lantagare med lag
risk limnade marknaden och att rantan steg eftersom det bara fanns lan-
tagare med hog risk kvar.

Det var emellertid Lehman Brothers konkurs i mitten av september
2008 som hade storst inverkan pa riskpremien pa alla tre marknaderna.
Enligt Heider m.fl. (2008) br&t interbankmarknaderna i Europa och USA
samman efter Lehman Brothers kollaps, eftersom motpartsrisken ckade
och ldngivarna darfor bérjade hamstra likviditet i stor skala. Panel A i
tabell 1 visar att riskpremien pd den amerikanska penningmarknaden som
hogst uppgick till 364 rantepunkter under krisperioden. Motsvarande
siffror for de svenska och europeiska marknaderna var 138 respektive 194
rantepunkter. Den svenska spreaden hade en liknande utveckling som
premierna i USA och Europa under krisperioden, men holl sig pa en lagre
nivd. Enligt Sveriges riksbank (2008a) fungerade den svenska interbank-
marknaden relativt bra under krisens forsta skede jamfort med interbank-
marknaderna utomlands, men paverkades markant efter september 2008.

Efter Lehman Brothers kollaps har riskpremierna gétt ned igen och
ligger nu pa samma nivaer som fore september 2008. De dr emellertid
fortfarande hoga jamfort med perioden fore krisen. Enligt IMF (2009)
fortsatte hamstringen av likviditet och oron éver motparters kreditrisker
under varen 2009, och vissa banker fortsatte att placera sin dverskottslik-
viditet i centralbankerna.

3.2 SYSTEMATISK RISK

Systematisk risk brukar definieras som den del av risken som inte kan
elimineras genom diversifiering mellan marknader.® Genom att anvidnda
korrelation som en indikator for systematisk risk kan vi undersdka i vilken
utstrackning den svenska marknaden under en finansiell kris &r exponerad
mot global marknadsrisk.” Okade korrelationer mellan riskpremierna pé&
penningmarknaderna &r till exempel ett tecken pa hégre systematisk risk.
Vi har genom att anvédnda ett rullande féonster om tre manader
berdknat en tidsvarierande korrelation som redovisas i diagram 2. Under

6 Systematisk risk ska inte forvéaxlas med systemrisk, som &r risken att hela det finansiella systemet kollapsar.
7 Betydande 6kningar i korrelationerna mellan rantor har pavisats i litteratur om tidigare finanskriser. Se till
exempel Baig och Goldfajn (1998).
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TABELL 1. RISKPREMIER PA DEN KORTA PENNINGMARKNADEN

Panel A visar sammanfattande statistik 6ver riskpremier i Sverige, euroomrddet och USA under
tvd perioder. Den forsta ar perioden fore krisen mellan januari 2006 och slutet av juli 2007,
medan den andra perioden stracker sig fran augusti 2007 till slutet av juni 2009. Den samman-
fattande statistiken anges i rantepunkter. Statistiskt signifikanta hogre medelvarden och medi-
aner pd 1-procentsnivan under krisperioden (jamfort med perioden fore krisen) &r markerade
med *. Panel B visar enkla korrelationer (Pearson) mellan tidsserierna under de tva perioderna.
Statistiskt signifikanta hogre korrelationer pa 1-procentsnivan under krisperioden (jamfért med
perioden fore krisen) &r markerade med *. Panel C innehaller resultatet av principalkompo-
nentanalysen av riskpremier i Sverige, euroomradet och USA. Urvalet &r indelat i tva perioder
— perioden fore krisen och krisperioden — och principalkomponenterna beraknas med hjélp av

korrelationer.

Sverige Euroomradet USA
Panel A: Sammanfattande statistik
Period fére krisen (jan 06—jul 07)
Medelvirde 4.8 51 6,9
Median 4,8 5,0 7,0
Standardavvikelse 1,4 1.1 1,4
Minimum -0,5 25 05
Maximum 8,8 12,7 13,9
Krisperiod (aug 07—jun 09)
Medelvirde 47,5* 77 .9*% 88,7*
Median 41,6 68,1* 73,7*
Standardavvikelse 25,8 36,0 59,1
Minimum 49 55 6,9
Maximum 138,0 194,3 363,9
Panel B: Korrelationer
Period fére krisen (jan 06—-jul 07)
Sverige 1
Euroomradet 0,160 1
USA 0,020 -0,019 1
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Sverige 1
Euroomradet 0,906* 1
USA 0,795* 0,878* 1
Panel C: Principalkomponentanalys
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Principalkomponent Andel
Principalkomponent 1 0,3876
Principalkomponent 2 0,3348
Vikter: SVERIGE EUROOMRADET USA
Principalkomponent 1 0,7095 0,7051 0,0289
Principalkomponent 2 0,0934 -0,1344 0,9865
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Principalkomponent Andel
Principalkomponent 1 0,9069
Principalkomponent 2 0,0689
Vikter: SVERIGE EUROOMRADET USA
Principalkomponent 1 0,5735 0,5914 0,5669
Principalkomponent 2 -0,6496 -0,0935 0,7545
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perioden fore krisen var korrelationerna mellan marknaderna relativt sma.
Detta framgdr dven av de parvisa korrelationskoefficienterna for riskpre-
mierna i panel B i tabell 1. Under krisperioden verkade de internationella
riskpremierna rora sig parallellt. De genomsnittliga korrelationerna mellan
riskpremien pa den svenska penningmarknaden och riskpremierna i euro-
omradet och USA var till exempel 0,91 respektive 0,80. Intressant nog
minskade korrelationerna mellan marknaderna snabbt i september 2008
dd Lehman Brothers gick i konkurs. Den negativa korrelationen med den
amerikanska marknaden kan bero pa att den svenska riskpremien rea-
gerade pa den amerikanska riskpremien med en viss eftersldpning under
denna period av extrem volatilitet pa penningmarknaderna.®

Diagram 2. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader: Riskpremier
Diagrammet visar korrelationen mellan den svenska riskpremien och riskpremierna i
euroomradet och USA. Tidsperioden I6per fran januari 2007 till juni 2009 och analysen
har gjorts med hjalp av ett rullande fonster om tre manader.
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Aven om korrelationsanalysen visar att marknaderna rérde sig parallellt
under krisen ger den inte ndgon information om vad som lag bakom
dessa rorelser. For att ta reda pa om riskpremiernas utveckling pa olika
marknader ar en foljd av gemensamma eller regionspecifika faktorer har
vi anvént en statistisk metod kallad principalkomponentanalys (PCA) som
beskrivs mer ingdende i ruta 1.

Enligt resultaten finns det tva oberoende komponenter i perioden
innan krisen som forklarar variationerna i riskpremierna, vilket framgar av
panel Ci tabell 1. Det ar rimligt att anta att dessa tva komponenter utgor
regionala faktorer, ddr den férsta komponenten kan tolkas som en euro-
peisk faktor och den andra som en USA-specifik faktor.

& Till folid av tidsskillnaden paverkar vissa hindelser i USA den svenska riskpremien férst nésta dag.
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Ruta 1: Principalkomponentanalys (PCA)

Principalkomponentanalys (PCA) &r ett satt att upptdcka monster i ett
datamaterial och redovisa det pd ett satt som tydliggor likheter och skill-
nader. PCA &r en matematisk metod dar ett antal korrelerade variabler
omvandlas till ett antal okorrelerade variabler som kallas principalkompo-
nenter. Dessa oberoende komponenter fadngar upp likartade rorelser eller
variationer i de serier som undersoks. Den forsta principalkomponenten
redovisar sa mycket av variationerna i datamaterialet som majligt, och
varje efterféljande komponent redovisar s& mycket som mojligt av reste-
rande variationer. Om serierna foljer ett gemensamt monster, till exempel
en allman marknadstrend, bor den férsta principalkomponenten kunna
forklara merparten av de gemensamma variationerna i datamaterialet.
Flera viktiga antaganden gérs i en principalkomponentanalys, som till
exempel linjdritet och oberoende.

For mer information om PCA, se Campbell m.fl., 1997.

Nar det géller krisperioden finns det bara en gemensam faktor som fangar
upp omkring 91 procent av den totala variationen i datamaterialets vari-
ans®. Denna komponent kan tolkas som den systematiska risken (eller
marknadsrisken) som speglar férandringar i investerarnas riskaptit. Det
faktum att riskpremierna paverkades av en gemensam faktor under kri-
sen, vilket tyder pd en 6kad systematisk risk, visar hur viktigt det ar att
centralbanker och andra myndigheter tar hdnsyn till den systematiska ris-
kens forvantade effekter nar de beslutar om krisatgérder.

3.3. SPRIDNINGSEFFEKTER MELLAN MARKNADER:
VEKTORAUTOREGRESSIV MODELL

Vi vill nu understka om den 6kade systematiska risken beror pa att mark-
nadsoron i USA och euroomrddet spred sig till de svenska marknaderna.
For att besvara denna fradga anvander vi en vektorautoregressiv (VAR)
modell. VAR-modellen gor det mojligt for oss att fanga tidsseriernas
utveckling och 6msesidiga paverkan och att testa orsakssambandet mel-
lan serierna'®, dvs. om en marknad har ett direkt inflytande pa andra
marknader. Resultaten redovisas i tabell 2" och visar att riskpremierna pa
de tre penningmarknaderna under perioden fére krisen var oberoende

av varandra. Under krisperioden var det dessutom bara den amerikanska

9 Faktorvikterna for den forsta principalkomponenten &r positiva och ungefar lika stora for alla lander.

10 Metoden liknar den som anvénds i Kahlid och Kawai (2003), som endast finner svagt stod for att det fore-
kom spridningseffekter mellan de asiatiska landerna under den asiatiska krisen.

" | den empiriska analysen faststélldes laggldngden i modellen med hjalp av olika informationskriterier, varfér
det inte kvarstdr ndgon betydande seriekorrelation i residualerna. VAR(3), dvs. en modell med tre laggar,
anvéndes for perioden fére krisen och VAR(2) fér krisperioden.
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riskpremien som hade ett betydande inflytande pa den svenska riskpre-
mien. Medan vi finner att marknadsoron i USA paverkade den svenska
riskpremien finner vi alltsa inte att det férekom ndgon spridning frén den
europeiska marknaden. En mgjlig forklaring kan vara att den amerikan-
ska marknaden paverkade den europeiska och den svenska marknaden
samtidigt. Under denna kris borde krisatgarderna darfor ha inriktats pa att
begransa smittspridningen fran den amerikanska marknaden. Liknande
resultat har pdvisats av Europeiska centralbanken (ECB) (2008), som slog
fast att marknadsoron i USA paverkade marknaden i euroomradet, men
inte tvartom. Bank of Japan (2008) har emellertid konstaterat att bade
den amerikanska och den europeiska marknaden péverkade den japanska
marknaden under den senaste finansiella turbulensen.

TABELL 2. GRANGERS KAUSALITETSTESTER

For att utfora ett Granger kausalitetstest presenteras i denna tabell en skattad VAR-modell.
Modellen har tre laggar under perioden fore krisen och tva laggar under krisperioden. Lag-
garnas langd faststélldes utifran Akaikes informationskriterium. | ett andra steg testas nollhypo-
tesen att ingen kausalitet foreligger. Nollhypotesen &r alltsd att de oberoende variablerna, dvs.
riskpremierna i euroomradet och USA, inte paverkar (eller orsakar) den svenska riskpremien.
Nollhypotesen férkastas om p-vardet < 0,05.

Hypotes Chi-sq p-vérde Resultat
Period fére krisen (jan 06—jul 07)

USA orsakar inte SVE 1,97 0,578 Ej forkastad
EURO orsakar inte SVE 2,13 0,547 Ej forkastad
Krisperiod (aug 2007-jun 2009).

USA orsakar inte SVE 14,67 0,000 Forkastad
EURO orsakar inte SVE 3,28 0,194 Ej forkastad

Resultaten bekréftas av varianskomponeringsanalysen som ger informa-
tion om finansiella chockers inflytande pa den svenska spreaden under
20 handelsdagar."? Under perioden fore krisen kunde 97 procent av
variansen i riskpremien pa den svenska penningmarknaden hérledas till
storningar i Sverige (se diagram 3). Under krisperioden sjénk denna andel
till 52 procent. | stéllet 6kade de amerikanska marknadsstérningarnas
inverkan fran 3 procent till 42 procent. Inflytandet fran den europeiska
marknaden fortsatte att vara begransat under krisen.

2 Variansdekomponeringen faststélls med hjalp av Cholesky-dekomponering, med ordningen USA, euroomra-
det och Sverige. Tidsperioden &r densamma som i ECB (2008).
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Diagram 3. Variansdekomponeringsanalys

De tva cirkeldiagrammen nedan visar variansdekomponeringen av de svenska riskpremierna
under perioden fore krisen (A) och krisperioden (B). Varje period varar 20 dagar och
Cholesky-ordningen ar USA, Euroomradet och Sverige.

A B

USA 2,6%

Euroomradet 0,5%

USA 41,8%

Sverige 96,8% Sverige 52,0%

Euroomradet 6,0%

3.4 BRIST PA LIKVIDITET | US-DOLLAR PA
INTERBANKMARKNADERNA

Analysen har s& hér l&ngt lett till slutsatsen att det har férekommit sprid-
ningseffekter fran den amerikanska marknaden till den svenska mark-
naden. | detta avsnitt gar vi ett steg ldngre i analysen och tittar pa om
bristen pé likviditet i US-dollar pé interbankmarknaderna har utgjort en
sdrskild transmissionskanal. Att kdnna till vilka mekanismer som orsakar
spridning av finansiell oro kan hjélpa beslutsfattare att agera med storre
precision.

Under krisen fann manga europeiska banker att deras behov av lik-
viditet i US-dollar 6kade. Eftersom de som kunde tillhandahdlla likviditet
i US-dollar blev alltmer ovilliga att ge I&n till finansiella institut utanfor
USA tvingades dessa banker anvdnda valutaswapar for att fa tillgang till
dollar (ECB (2008)). For att hantera dollarbristen férhandlade flera cen-
tralbanker fram swapavtal med amerikanska Federal Reserve och kunde
pé s satt erbjuda dollar pa sina inhemska marknader. Enligt ECB (2008)
okade riskpremien pa euroomradets penningmarknad pd grund av den
vdxande oron pa penningmarknaden fér US-dollar. Baba m.fl. (2008) har
dessutom visat att det finns ett betydande /lead-/ag-férhallande mellan
valutaswappar i US-dollar och riskpremien pa den europeiska marknaden.
Deras resultat visar att den 6kade kostnaden fér europeiska banker for att
fa tillgdng till dollar ledde till att riskpremien pa den europeiska penning-
marknaden steg.

| september 2008 meddelade Riksbanken att man hade ingétt ett
swapavtal med amerikanska Federal Reserve. Syftet var att hantera den
anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i dol-
lar (Sveriges riksbank (2008c)). Riksbanken erbjéd sedan l&n i dollar pa
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den inhemska marknaden genom auktioner.' De flesta auktioner som
genomfdrdes fram till maj 2009 var fulltecknade, vilket visar att det fanns
ett starkt intresse av att fa tillgang till dollar genom Riksbanken.

Vart mal ar att undersoka om riskpremien pa den svenska penning-
marknaden korrelerade med den extra premie som icke-amerikanska ban-
ker var tvungna att betala under krisen (jamfért med amerikanska banker)
for att fa tillgang till finansiering i dollar.™ Vi kommer att tolka ett positivt
och signifikant férhallande som ett tecken pa att svenska bankers 6kade
kostnader for upplaning i dollar ledde till att riskpremien pa den svenska
penningmarknaden steg. Spreaden mellan den implicita rdntan i valu-
taswapar i dollar och rédntan pd amerikanska bankcertifikat anvands for att
berédkna den extra premie som icke-amerikanska banker var tvungna att
betala under krisen. Réntan pa amerikanska bankcertifikat representerar
den inhemska interbankrantan i USA."®

De parvisa observationerna markeras i spridningsdiagram och en
linjar regressionsmodell stlls upp for datamaterialet. Resultaten redovisas
i diagram 4a, b och c. Krisperioden har delats in i tre delperioder for att
fanga upp forandringar i kurvan under olika perioder. Den forsta perio-
den varar fram till Lehman Brothers kollaps. Fore den 15 september 2008
fanns det inget férhdllande mellan den svenska penningmarknadsspread-
en och spreaden mellan valutaswappar i dollar och bankcertifikat (dia-
gram 4a), vilket framgdr av den linjira regressionsmodellen (R? = 0,01).

Under perioden omedelbart efter Lehman Brothers kollaps fram till
slutet av 2008 fanns det daremot ett markant positivt forhdllande mellan
de tva spreadarna. Lutningskoefficienten &r positiv och statistiskt signifi-
kant pa 1-procentsnivan (R?=0,31). Resultaten visar darfor att en mojlig
transmissionskanal for spridning av oron pa den amerikanska penning-
marknaden till den svenska penningmarknaden under senare delen av
2008 var det anstrdngda laget pa marknaderna for kortfristig upplaning i
dollar. 16

Under den senaste perioden, dvs. forsta halvaret 2009, forsvagades
sambandet med marknaderna &terigen (diagram 4c) nar tillgdngen pa
uppléning i dollar 6kade. Detta stéds av det faktum att Riksbankens dol-
larauktioner fran mitten av maj 2009 inte var fulltecknade.

3 Den forsta auktionen dgde rum den 1 oktober 2008 och i slutet av juni 2009 hade 13 auktioner genomforts
for lan pa totalt 119 miljarder dollar.

4] analysen beaktas bara korrelationen mellan de tva variablerna och alltsa inga kausala effekter.

5 Rantan pd amerikanska bankcertifikat véljs i stéllet fér den amerikanska Libor-réntan, eftersom Libor satts av
en majoritet av icke-amerikanska finansiella institut.

6 Resultatet paverkas inte om den svenska inlaningsrdntan anvénds i stillet for Stibor for att berdkna riskpre-
mien.
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Diagram 4a, 4b och 4c. Korrelation mellan dollarmarknaden och den svenska penning-

marknaden under krisen

Spridningsdiagram 6ver parade observationer av Stibor-OIS-spreaden och spreaden mellan

den implicita rantan i valutaswapar i US-dollar och amerikanska bankcertifikat med en

uppstélld linjar regressionsmodell fér perioden 1 augusti 2007-15 september 2008 (dia-
gram 4a), 16 september 2008-30 november 2008 (diagram 4b), och 1 december 2008-

30 juni 2009 (diagram 4c).
Diagram 4a. Perioden fére Lehman Brothers kollaps
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4. Kreditrisk
4.1 DEFINITIONER OCH HANDELSEUTVECKLING

En del av riskpremien pa den korta penningmarknaden utgors av kre-
ditrisk, for vilken vi anvdnder CDS-kontrakt som approximation. CDS-
kontrakt ar en kreditderivatprodukt som anvands som en forsakring mot
kreditrisk.” Diagram 5 visar hur kreditriskmattet har utvecklats pa de
svenska, amerikanska och europeiska marknaderna frén januari 2007
fram till juni 2009.

Diagram 5. Internationella CDS-spreadar

Diagrammet visar CDS-spreadarnas utveckling fran januari 2007 till juni 2009 fér Sverige,
euroomrddet och USA. For Sverige anvinds ett genomsnitt av CDS:er for de fyra storsta
bankerna, fér euroomradet iTraxx Finance-indexet och fér USA CDX-indexet.
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CDS-spreadarna uppvisar liknande ménster som premierna pa penning-
marknaden. Nivderna lag stabilt p& omkring tio rantepunkter pd den
svenska marknaden och pa omkring 30 rantepunkter pa de europeiska
och amerikanska marknaderna innan den finansiella turbulensen brot ut
i juli 2007 (se panel A i tabell 3). Darefter férdubblades CDS-spreaden i
Sverige, medan den mer &n férdubblades i Europa och USA. Den svenska
CDS-spreaden har hallit sig pa en lagre niva an spreadarna pa andra
marknader under storre delen av krisen. Detta motsdger till viss del slut-
satserna i IMF (2009), enligt vilka CDS-spreadarna 6kade mer i mindre
ekonomier &n i stérre ekonomier under krisen. Forst under varen 2009
blev den svenska CDS-spreaden hogre dn den i euroomradet. Den ame-

7" Det sker genom ett bilateralt kontrakt varigenom képaren betalar en fast premie till séljaren fér skydd under
en period. Om en pa férhand angiven kredithindelse intraffar betalar saljaren en kompensation till den som
har kopt skyddet. En nackdel med detta matt ar att CDS-premien avser en kombination av konkursrisken
och den kompensation som investerare kraver for att bara denna risk, i stéllet fér bara konkursrisken.
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rikanska marknaden hade den stdrsta genomsnittliga spreaden under
krisen, 186 rantepunkter.

TABELL 3. CDS-SPREADAR

Panel A visar ssmmanfattande statistik dver CDS-spreadarna i Sverige, euroomradet och USA
under de tva perioderna. Panel B visar sammanfattande statistik 6ver CDS-spreadarna for de
fyra storsta svenska bankerna: Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken (SHB).
Den forsta perioden ar perioden fore krisen fran januari 2006 till slutet av juli 2007, medan den
andra perioden stracker sig fran augusti 2007 till slutet av juni 2009. Den sammanfattande sta-
tistiken ar angiven i rantepunkter. Statistiskt signifikanta hogre medelvarden och medianer pa
1-procentsnivan under krisperioden (jamfort med perioden fore krisen) markeras med *.

Sverige Euroomradet USA

Panel A: Internationella CDS-spreadar
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Medelvirde 8,9 28,0 38,7
Median 9,5 27,4 37,9
Standardavvikelse 21 55 5,8
Minimum 5,8 20,2 28,9
Maximum 21,3 66,3 78,2
Krisperiod (aug 07—jun 09)
Medelvarde 148,8* 146,7* 186,1*
Median 149,6* 152,1* 188,6*
Standardavvikelse 37,9 31,4 38,9
Minimum 78,8 92,0 120,5
Maximum 226,7 216,9 279,7

Swedbank SEB Nordea SHB
Panel B: Svenska CDS-spreadar
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Medelvirde 8,6 8,0 7.2 11,4
Median 9,8 8,6 7,8 11,3
Standardavvikelse 2,8 2,6 1,8 21
Minimum 4,8 4,4 5,0 7,7
Maximum 19,5 19,5 171 29,9
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Medelvarde 214,7% 160,0* 112,7* 100,5*
Median 210,0* 165,0* 116,9*% 103,4*
Standardavvikelse 65,4 41,2 26,7 23,4
Minimum 100,0 100,0 57,0 52,5
Maximum 362,0 2483 161,1 146,0

Den uppmétta kreditrisken i euroomradet steg betydligt i slutet av febru-
ari 2008. En bidragande faktor var handelseutvecklingen kring Northern
Rock som togs 6ver av den brittiska staten den 18 februari 2008. Den
amerikanska CDS-spreaden 6kade mest den 15 september 2008, samma
dag som Lehman Brothers gick i konkurs, da dkningen uppgick till 43 ran-
tepunkter jamfort med féregdende handelsdag.

CDS-spreadarna for de fyra storsta svenska bankerna, vilka redovisas
i diagram 6, uppvisade inga storre skillnader sinsemellan under perioden
fore krisen. Under krisperioden 6kade dock CDS-spreadarna fér Swed-
bank och SEB mer dn for de andra tva bankerna. Forklaringen kan vara att
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Diagram 6. CDS-spreadar for svenska banker
Diagrammet visar CDS-spreadarnas utveckling fran januari 2007 till juni 2009 for de
fyra storsta svenska bankerna: Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken
(SHB).
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Swedbank och SEB har en storre exponering mot utlandet, sarskilt Balti-
kum (se Sveriges riksbank (2008b)).

4.2 SYSTEMATISK RISK

For att illustrera hur korrelationerna utvecklas éver tiden har berdkningar
gjorts med hjdlp av ett rullande fonster om tre manader.

Diagram 7 visar den genomsnittliga korrelationen mellan CDS-
spreadarna pé den svenska marknaden. | augusti 2007, da krisen borjade,
okade korrelationerna mellan bankerna snabbt till 0,9 och lag kvar pa hog
nivd under resten av perioden. Trots att till exempel Svenska Handelsban-
ken och Swedbank kan ha mycket olika riskexponeringar har deras CDS-
spreadar alltsa tenderat att konvergera i hog grad under finanskrisen.

Monstret &r lite annorlunda nér det géller den tidsvarierande kor-
relationen mellan kreditrisken i Sverige och pa andra marknader (se dia-
gram 8). Denna korrelation 6kade betydligt i augusti 2007. Korrelationen
med den amerikanska marknaden minskade emellertid i bérjan av 2008,
dven om den var fortsatt hog i forhéllande till euroomradet. Till skillnad
fran korrelationen mellan svenska bankers CDS-spreadar minskade korre-
lationen med utldndska marknader snabbt i slutet av 2008 och blev under
en kort period till och med negativ. Den 6kade dérefter aterigen under
varen 2009.
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Diagram 7. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader: Svenska
CDS-spreadar
Diagrammet visar den genomsnittliga korrelationen éver tiden mellan de fyra storsta
svenska bankerna (Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken). Tidsperioden
|6per fran januari 2007 till juni 2009 och analysen har gjorts med hjélp av ett rullande
fonster om tre manader.
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Diagram 8. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader:
Internationella CDS-spreadar

Diagrammet visar genomsnittliga korrelationer mellan CDS-spreaden i Sverige och CDS-
spreadar i euroomradet respektive USA. Tidsperioden l6per fran januari 2007 till juni 2009.
For euroomradet anvidnds iTraxx Finance-indexet, for USA anvdnds CDX-indexet och for
Sverige anvands den genomsnittliga CDS-spreaden for de fyra storsta svenska bankerna.
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5. I vilken utstrdckning bestar riskpremien pa den
korta penningmarknaden av kreditrisk?

Eftersom erfarenheterna av tidigare finansiella kriser ger stod for att

det finns en koppling mellan finansiell instabilitet och kreditrisk (se till
exempel Herring (1999)), vill vi i detta avsnitt underséka om den del av
riskpremien som utgors av kreditrisken har 6kat. Vi delar darfér in pen-
ningmarknadens riskpremie i tva delar: en som ar knuten till kreditrisk och
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en som ar knuten till likviditet (bdde marknadslikviditet och bankspecifik
likviditet).

Det ar viktigt att forstd vad penningmarknadens riskpremie bestar av
och hur dess sammansattning paverkades under krisen, eftersom denna
spread far effekter pa realekonomin genom till exempel de rérliga lan som
ar knutna till den (daribland bolan). Ju storre kunskaper vi har om riskpre-
mien och de faktorer som péaverkar den under en finanskris, desto lattare
blir det att genomféra relevanta policydtgarder for att minska spreaden.
Denna enkla dekomponering av spreaden har gjorts med samma metod
som anvéands av Bank of England (2007) och illustreras i ruta 2.

5.1 METOD

Metoden gar ut pd att fran CDS-priser, utifran vissa antaganden, hérleda

en "rimlig" kreditriskrelaterad spread for uppléning pa interbankmarkna-

den. Aterstoden av Stibor-OIS-spreaden efter avdrag for kreditpremien ar
likviditetspremien.

Penningmarknadens riskpremie — kreditpremie = likviditetspremie

Det finns en rad antaganden och begransningar knutna till denna metod.
Det &r for det forsta osannolikt att kredit- och likviditetspremierna &r helt
oberoende av varandra. Lag likviditet och dadrigenom samre mojligheter
for banker att lana pa interbankmarknaden kan paverka den forvantade
konkurssannolikheten. For det andra antas investerare vara riskneutrala.
En riskneutral investerare kraver ingen extra avkastning for att ta pa sig
risk, utan baserar sitt beslut enbart pa den forvantade avkastningen (och
inte risken).

Som proxy for kreditpremien i penningmarknadens riskpremie anvan-
der vi de CDS-priser som beskrevs i féregdende avsnitt. CDS-priserna
speglar i princip foérvantad konkurssannolikhet f6r banken i fraga, férlust-
grad vid fallissemang och en viss kompensation for osdkerheten nér det
géller dessa faktorer. Likviditetseffekter pd CDS-marknaden beaktas inte.
For att faststélla kreditpremien maste man gora ett antagande om &tervin-
ningsgraden. Bank of England (2007) anvénder en atervinningsgrad pa
40 procent med argumentet att det ar det tal som saljare av skydd anvén-
der i sina berdkningar av CDS-priser. Samma atervinningsgrad anvédnds
darfor har.
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Ruta 2: Dekomponering av riskpremien

Den férvdntade konkurssannolikheten fér den underliggande sakerheten kan hérle-
das fran CDS-priserna givet ett antagande om att de pa ett korrekt satt aterspeglar
den férvantade konkurssannolikheten (no-arbitrage). Metoden kan illustreras med
ett enkelt exempel:

Anta att ett ettarigt CDS-kontrakt ingds med en viss bank och att hela CDS-
premien (p) betalas direkt. Lat den férvantade konkurssannolikheten vara pd och
atervinningsgraden rr. Képaren av skyddet betalar premien p och hans férvantade
avkastning blir (1-rr)*pd. Nar tva parter ingdr ett CDS-kontrakt faststalls CDS-pre-

mien sa att swaptransaktionens férvantade varde blir noll, dvs.
p =-rr)*pd

Givet en viss atervinningsgrad ar det alltsa mojligt att berdkna den férvantade
konkurssannolikheten. Denna forvantade konkurssannolikhet kan anvandas for att
uppskatta den kreditspread (6ver den riskfria rantan) som innebar att en riskneutral
investerare lika gdrna placerar pengar i en riskfri obligation som pa ett bankkonto

som medfor en viss kreditrisk.

5.2 RESULTAT AV DEKOMPONERING

Diagram 9 visar resultatet av dekomponeringen av riskpremien pa den
svenska marknaden i en kreditpremie och en likviditetspremie.

Det framgar av diagram 9 att bade likviditets- och kreditpremien lag pa
relativt Idga och stabila nivaer fram till augusti 2007. Kreditpremien steg
darefter ndgot under augusti 2007, men den storsta dkningen i den totala
riskpremien berodde pa likviditetspremien. Likviditetspremien lag bakom
merparten av den stora 6kning i den totala riskpremien som dgde rum
under perioden omedelbart fore och direkt efter Lehman Brothers konkurs
i mitten av september 2008. Efter Lehman Brothers steg den totala risk-
premien omedelbart frdn omkring 20 réntepunkter till 130 rdntepunkter,
vilket var en 6kning med mer dn 500 procent. Dessa resultat 6verens-
stdmmer med den analys som har gjorts av Michaud and Upper (2008),
vars resultat tyder pd att kreditfaktorer bara utgjorde en mindre andel av
spreaden under augusti och september 2007.

[ borjan av 2009 férdndrades emellertid férhdllandet mellan riskpre-
miens tvd komponenter. Under 2009 steg kreditriskpremien, medan likvi-
ditetspremien sjonk i snabb takt. Foljden blev att merparten av den totala
premien utgjordes av kreditrisk under forsta hélften av 2009. Detta tyder
pé att krisen snabbt utvecklades fran att ha varit en likviditetskris till att
drabba realekonomin och dérmed fa kreditrisken att stiga.

Resultaten visar hur viktigt det ar att forsta vilka faktorer som driver
spreaden for att kunna vidta korrekta policydtgérder. Nar riskpremien i
forsta hand péverkas av likviditetsrisken bor policyatgéarderna inriktas pa
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Diagram 9. Indikativ dekomponering av riskpremien

Diagrammet visar en indikativ dekomponering av den svenska riskpremien i en kredit-
premie (blatt omrade) och en likviditetspremie (gratt omrade) under perioden januari
2007 till juni 2009.
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att 6ka likviditeten i det finansiella systemet. Nar den daremot paverkas
mest av kreditrisken bor policydtgarderna inriktas pa att 6ka kapitalbuf-
ferten i bankerna och tillgangen till krediter i ekonomin. Resultaten visar
ocksd att det under en kris kan ske en férandring ndr det galler vilken
faktor som utévar storst inflytande pa riskpremien, vilket understryker
vikten av att beslutsfattare gér I6pande analyser under kriser. Aven om
modellen och analysen kan vara ndgot férenklade ger de en tydlig bild av
de allmédnna trenderna nér det géller riskfaktorer och kan darfor anvandas

som stdd for policybeslut.

6. Slutsatser

I denna artikel diskuteras riskpremien pa den korta svenska penningmark-
naden under perioden frdn januari 2006 fram till slutet av juni 2009. Aven
om den nuvarande krisen borjade i USA har den fatt en global utbred-
ning. Som framgar av slutsatserna i denna artikel ar systematisk risk darfor
en central faktor i den nuvarande finansiella krisen.

Slutsatserna visar att riskpremierna har haft en turbulent utveckling
sedan juli 2007. Den mest anmarkningsvarda handelsen under krisen hit-
tills intraffade i september 2008 d& Lehman Brothers kollapsade, vilket
urholkade fértroendet bland investerarna. Trots att svenska banker inte
har haft stora exponeringar mot den amerikanska subprimemarknaden
har utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna haft ett stort
inflytande pa den svenska premien. Under de mest turbulenta perioderna
okade korrelationen mellan riskpremien pa den svenska penningmark-
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naden och den amerikanska marknaden och euroomrédet till dver 0,9.
Det &r av stort intresse for svenska beslutsfattare att forstd i vilken grad
Sverige paverkas av systematisk risk under en finansiell kris for att man
ska kunna vidta atgarder som minskar marknadsrisken och dess effekter.
Det faktum att premier som under normala marknadsférhéllanden styrs
av olika faktorer snabbt borjade styras av samma faktor nér krisen brot ut
pekar ocksd pa vikten av att beslutsfattare tar hansyn till de forvantade
effekterna av systematisk risk.

| analysen undersoktes ocksa spridningseffekterna fran de europeiska
och amerikanska marknaderna. Var slutsats ar att den amerikanska risk-
premien har haft ett betydande inflytande pa riskpremien pa den svenska
penningmarknaden. En sarskild transmissionskanal for oron pa den ame-
rikanska penningmarknaden till den svenska marknaden var bristen pa
likviditet i US-dollar pa interbankmarknaderna.

| den sista delen av analysen delades riskpremien upp i en kreditpre-
mie och en likviditetspremie. Resultatet visar att riskpremien under krisens
forsta skede, som omfattar Lehman Brothers kollaps, i forsta hand paver-
kades av likviditetsrisken. Under 2009 kom den ddremot att paverkas
mest av kreditrisken. Var tolkning &r att detta beror pa att denna kris, som
boérjade som en ren finansiell kris, senare spred sig till realekonomin och
darfor ledde till en hogre kreditrisk. Detta har viktiga policyimplikationer.
Om riskpremien i férsta hand paverkas av likviditetsrisken bor policyat-
gdrderna inriktas pd att 6ka likviditeten i det finansiella systemet. Om den
daremot paverkas mest av kreditrisken bor policydtgarderna inriktas pa att
oka kapitalbufferten i banker och tillgangen till krediter i ekonomin. Resul-
taten visar ocksa att det under en kris kan ske en férandring nar det géller
vilken faktor som utévar storst inflytande pa riskpremien, vilket understry-
ker vikten av att beslutsfattare gor lopande analyser under kriser.
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